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ABSTRACT
In this modern era, awareness that to increase competitiveness is not only depend on owned tangible 
resource, intangible resource strength such as Intellectual Capital.  cash flowand availability of fund 
(liquidity) of a firm is also important to sustain it’s life. Those are considered as one of the important 
component of financial report that would be considered by both domestic investors and foreign investors. 
Nowadays a firm is also expected to take responsibility to the society both socially and naturally, also 
known as Corporate Social Responsibility (CSR).Purpose of this research is to understand the impact 
of intellectual capital, cash flow changes, liquidity, and CSR as moderating variabel against value of 
the firm, as a model to control conflict of agency.  This research is taking manufacturing industry which 
are registered in Indonesian stock exchange in year 2014-2015 as population. By using purposive 
sampling technique.Research result based on testing of those three independent variables (intellectual 
capital, cash flow changes, and liquidity) and moderation variable (CSR) which done simultaneously 
in year 2014-2015 shows there is a significant impact and moderating the relation between independent 
variable and dependent variables, therefore,  intellectual capital, cash flow changes, liquidity and CSR 
can be used as consideration for the investors in taking investment decision.
Keywords:  Intellectual capital, cash flow, liquidity, Corporate Social Responsibility, value of the firm
ABSTRAK
Di zaman yang semakin maju ini, semakin disadari untuk meningkatkan kemampuan bersaing tidak 
lagi berdasarkan pada kekuatan sumber daya berwujud yang dimilikinya, tetapi juga berdasarkan pada 
kekuatan sumber daya yang tidak berwujud lainnya seperti  Intellectual Capital.  Perubahan cash flow 
dan ketersediaan dana (likuiditas) suatu perusahaan juga dianggap penting untuk kelangsungan hidup 
perusahaan. Hal ini dianggap penting karena salah satu komponen laporan keuangan ini akan ditinjau 
dan dipertimbangkan oleh para investor yang tidak hanya berasal dari dalam negeri, tetapi juga para 
investor yang berasal dari luar negeri. Saat ini, perusahaan juga semakin dituntut untuk memberikan 
tanggung jawabnya kepada lingkungan perusahaan baik secara sosial maupun alam sering juga 
disebut sebagai Corporate Social Responsibility (CSR).Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui 
pengaruh intellectual capital, perubahan cash flow, likuiditas, dan CSR sebagai variabel moderating 
terhadap value of the firm, sebagai model mengendalikan agency conflict.  Penelitian ini menggunakan 
industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2015 sebagai populasi. Hasil 
penelitian berdasarkan pengujian ketiga variabel bebas (intellectual capital, perubahan cash flow, dan 
likuiditas) serta variabel moderasi (CSR) yang dilakukan secara bersama-sama untuk tahun 2014-2015 
menunjukan adanya pengaruh yang signifikan dan berhasil memoderasi hubungan antara variabel 
bebas dengan variabel terikat. Oleh karena itu, intellectual capital, perubahan cash flow, likuiditas dan 
CSR dapat dijadikan bahan pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi.
Kata kunci: Intellectual Capital, cash flow, likuiditas, Corporate Social Responsbility, dan value of 
the firm
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1. Pendahuluan
Di zaman yang semakin maju ini, 
semakin disadari untuk meningkatkan 
kemampuan bersaing tidak lagi berdasarkan 
pada kekuatan sumber daya berwujud yang 
dimilikinya, tetapi juga berdasarkan pada 
kekuatan sumber daya yang tidak berwujud 
lainnya seperti  Intellectual Capital.
Perubahan cash flow dan ketersediaan dana 
(likuiditas) suatu perusahaan dianggap 
penting untuk kelangsungan hidup 
perusahaan. Hal ini dianggap penting karena 
salah satu komponen laporan keuangan ini 
akan ditinjau dan dipertimbangkan oleh para 
investor yang tidak hanya berasal dari dalam 
negeri, tetapi juga para investor yang berasal 
dari luar negeri. 
Saat ini, perusahaan semakin dituntut 
untuk memberikan tanggung jawabnya 
kepada lingkungan perusahaan baik secara 
sosial maupun alam. Hal ini sering juga disebut 
sebagai Corporate Social Responsibility 
(CSR). Konsep pemikiran CSR sudah dikenal 
sejak tahun 1970 yang dapat diartikan secara 
umum sebagai kumpulan dari kebijakan-
kebijakan dan praktek yang berhubungan 
dengan stakeholder, nilai-nilai, pemenuhan 
ketentuan hukum, penghargaan masyarakat 
dan lingkungan, serta komitmen dunia 
usaha untuk kontribusi dalam pembangunan 
secara berkelanjutan. Hal ini kemudian 
menjadi suatu aspek yang mendapat 
perhatian perusahaan yang cukup besar 
pada saat DPR menyetujui usul CSR masuk 
ke dalam UU No. 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas (UU PT) dan UU No. 
25 Tahun 2007 tentang Penanaman Modal 
(UU PM).  Pasal 74 UU Perseroan Terbatas 
menyebutkan bahwa setiap perseroan yang 
menjalankan kegiatan usahanya di bidang 
dan/atau berkaitan dengan sumber daya 
alam wajib melaksanakan tanggung jawab 
sosial dan lingkungan. Jika tidak dilakukan, 
maka perseroan tersebut akan dikenai 
sanksi sesuai dengan ketentuan perundang-
undangan. Pasal 66 ayat 2C UU No. 40 
Tahun 2007 berbunyi Perseroan Terbatas 
wajib melaporkan pelaksanaan CSR dalam 
laporan tahunan.
Dalam penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Subagyo dan Sarah (2013) 
telah membuktikan bahwa terdapat pengaruh 
antara intellectual capital dengan value of the 
firm dengan menggunakan metode VAICTM 
(value added intellectual coefficient) dengan 
hasil yang tidak signifikan. Di sisi lainnya, 
penelitian yang dilakukan oleh Rendi dan 
Abdul (2013) yang dalam penelitiannya 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan antara value added intellectual 
coefficient dengan value of the firm.
Penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Sutrisno (2010) menyebutkan bahwa 
terdapat pengaruh yang tidak signifikan 
antara perubahan cash flow dengan value 
of the firm. Di sisi lainnya, penelitian 
Ratih (2010) membuktikan bahwa terdapat 
pengaruh yang signifikan antara perubahan 
cash flow dengan value of the firm.Hasil 
penelitian sebelumnya yang dilaksanakan 
oleh Nurhayati (2013) menjabarkan bahwa 
terdapat pengaruh yang tidak signifikan 
antara likuiditas (current dan acid ratio) 
dengan value of the firm. Hasil yang 
bertolak belakang dikemukakan oleh Corry 
dan Rustam (2013) dalam penelitiannya 
yangmembuktikan bahwa terdapat pengaruh 
signifikan antara likuiditas (current rasio) 
dengan value of the firm.
Berdasarkan kontroversi di atas akan 
dilakukan kajian untuk menelaah keterkaitan 
intellectual capital, perubahan cash flow, 
dan rasio likuiditas terhadap value of the 
firm. Penelitian ini merupakan perluasan 
dari penelitian Subagyo dan Sarah (2013) 
dengan mengambil obyek penelitian pada 
perusahaan manufaktur di Indonesia yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2013-2014 dan menambah variabel 
penelitian yaitu perubahan cash flow, 
dan rasio likuiditas dengan meggunakan 
Corporate Social Responsibility (CSR) 
sebagai variabel moderating.
Rumusan Masalah
Perumusan masalah yang ada dalam 
penelitian ini adalah: (1) Apakah intellectual 
capital berpengaruh terhadap value of the 
firm? (2) Apakah perubahan cash flow 
berpengaruh terhadap value of the firm? (3) 
Apakah liquidity berpengaruh terhadap value 
of the firm ? (4) Apakah Corporate Social 
Responsbilities (CSR) akan memediasi 
hubungan variabel bebas (intellectual 
capital, perubahan cash flow, dan liquidity) 
dengan variabel terikat (value of the firm) ?
Berdasarkan rumusan masalah di atas, 
tujuan penelitian adalah: (1) Untuk menguji 
pengaruh intellectual capital terhadap value 
of the firm. (2) Untuk menguji pengaruh cash 
flow terhadap value of the firm. (3) Untuk 
menguji pengaruh liquidity terhadap value 
of the firm.  (4) Untuk menguji pengaruh 
Corporate Social Responsbilities terhadap 
value of the firm. 
2. Landasan Teori
Teori Keagenan dan Teori Signal
Teori pertama yang menjabarkan 
value of the firm adalah teori keagenan atau 
yang sering disebut dengan agency theory. 
Teori ini menjabarkan mengenai hubungan 
antara manajemen atau yang sering disebut 
juga sebagai agent dan pemilik modal 
atau yang disebut juga sebagai principal. 
Menurut Sara Trucco (2015: 24): “Agency 
relationship within a firm can bring about 
two potential conflict of interest: (1) between 
shareholders and management; and (2) 
between bondholders and management”. 
Beliau menjabarkan principal menjadi dua 
pihak karena shareholders dan bondholders 
merupakan bentuk umum principal yang 
sering kali ditemukan di hampir seluruh 
perusahaan yang ada. Hal ini dapat memicu 
terjadinya dua konflik kepentingan yang 
utama dalam perusahaan yaitu konflik antara 
shareholders dengan manajemen dan konflik 
antara bondholders dengan manajemen. 
Hal ini membuktikan bahwa dalam suatu 
perusahaan terdapat perbedaan kepentingan 
dalam mencapai tujuan perusahaan itu 
sendiri. Kedua konflik kepentingan yang 
ada dengan tujuan untuk memuaskan 
kepentingan manajemen sendiri, akan 
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merugikan pihak principal (shareholders and 
bondholders). Contoh kongkritnya adalah 
pada saat laporan keuangan perusahaan 
akan diaudit oleh auditor independen, pihak 
manajemen perusahaan akan berusaha 
untuk “bernegosiasi” dengan pihak auditor 
untuk memberikan opini audit wajar tanpa 
pengecualian. Hal ini dilakukan manajemen 
dengan tujuan untuk memberikan kesan 
positif terhadap publik bahwa manajemen 
telah berhasil mencapai hasil yang 
optimal dengan mengabaikan beberapa 
pengungkapan kesalahan dan kerugian yang 
diderita oleh perusahaan itu sendiri.
Teori yang kedua adalah teori signal 
atau yang sering disebut sebagai signaling 
theory. Teori yang kedua ini menjelaskan 
mengenai cara penyampaian keuntungan 
dan kerugian yang dialami oleh manajemen 
kepada para pemilik modal. Teori signal juga 
membahas mengenai manajemen melakukan 
pemberian signal untuk mengurangi 
asimetris informasi yang ada. 
Dengan demikian, dari kedua teori 
diatas mengenai value of the firm maka 
beberapa kesimpulan dapat diambil. 
Pertama, nilai perusahaan adalah harga yang 
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila 
perusahaan tersebut dijual. Kedua, pada 
dasarnya value of the firm akan mengalami 
dampak positif apabila kepentingan 
manajemen dan pemilik modal sejalan dan 
searah demi mencapai tujuan perusahaan. 
Ketiga, pengungkapan informasi kepada 
pihak yang berkepentingan dianggap perlu 
dengan tujuan untuk meminimalisir asimetri 
informasi dan memberikan kesan yang 
positif bagi perusahaan di mata publik.
Pengertian Intellectual Capital beserta 
Komponennya
Menurut Bernard Marr (2012: 138): 
“Intellectual Capital includes all non-
tangible resources that (a) are attributed 
to an organization, and (b) contributed 
to the delivery of the organization’s 
value proposition”. Bernard Marr (2012) 
menguraikan intellectual capital adalah 
sebuah sumber daya perusahaan yang tak 
kasat mata yang berkaitan dengan suatu 
organisasi dan berkontribusi pada pencapaian 
rencana suatu organisasi. Menurut Marques, 
et.al (2015:85), intellectual capital dibagi 
menjadi tiga komponen yaitu human capital, 
structural capital, dan relational capital. 
Hal ini juga didukung oleh pernyataan dari 
Pedro dan Lopez (2010: 10) yang membagi 
intellectual capital ke dalam tiga komponen 
utama yaitu human capital, structural 
capital, dan relational capital. Hal ini 
membuktikan bahwa intellectual capital 
memang pada umumnya terdiri dari tiga 
komponen yaitu Human Capital, Structural 
Capital, dan Relational Capital.
Menurut Garry (2011): “…the process 
of identifying and measuring data about 
human resources and communicating this 
information to the interested parties”. 
Human capital didefinisikan sebagai 
pengidentifikasian dan pengukuran data 
mengenai sumber daya manusia dan 
mengkomunikasikan hasil identifikasi 
dan pengukuran data kepada pihak-pihak 
yang berkepentingan. Dengan kata lain, 
human capital adalah sebuah potensi dan 
kemampuan seorang karyawan dalam 
mengidentifikasi dan mengukur data yang 
ia gunakan dan mengkomunikasikan 
hasilnya kepada pihak yang berkepentingan.
Menurut Ordonez dan Patricia (2013: 162): 
“…clients profile; customer, image and 
stakeholders; diffusion and networking; and 
intensity, collaboration, and connectivity”. 
Secara garis besar relational capital 
dalam intellectual capital terdiri dari 
beberapa elemen umum lingkungan sosial 
perusahaan yaitu client profile, image 
and stakeholders, dan networking. Semua 
elemen ini tergabung di dalam relational 
capital yang pada dasarnya apabila kita 
telaah secara harafiah adalah sebuah sumber 
daya perusahaan yang berupa relasinya dan 
hubungan mutalismenya dengan lingkungan 
eksternalnya seperti pelanggan, mitra usaha, 
dan pemasoknya. 
Menurut Ram Raghavan (2011: 39): 
“…to indicate the physical capital, such as 
computers, production lines, etc., and the 
latter is used to indicate the organizational 
knowledge of teams and work groups…”. 
Artinya structural capital adalah sebuah 
upaya untuk mengidentifikasikan modal fisik 
yang dimiliki perusahaan seperti komputer, 
lini produksi, dll. yang kemudian akan 
digunakan dalam mengidentifikasi inovasi 
dan pengetahuan-pengetahuan organisasi 
dalam tim dan kelompok kerja. Hal ini tentu 
saja merupakan pengetahuan yang sudah 
dimiliki oleh setiap individu yang siap 
melaksanakan tugasnya sebagai bagian dari 
tenaga kerja perusahaan demi tercapainya 
tujuan perusahaan.
Jadi, dari beberapa pandangan 
tersebut maka beberapa kesimpulan dapat 
diambil. Pertama, intellectual capital 
adalah sebuah asset tak berwujud yang 
dimiliki oleh perusahaan dan memberikan 
kontribusi positif dalam pencapaian tujuan 
perusahaan. Kedua, pada praktek sehari-
harinya, intellectual capital dibagi menjadi 
tiga komponen utama yaitu human capital, 
relational capital, dan structural capital. 
Ketiga, human capital didefinisikan sebagai 
sebuah kapasitas kemampuan dan potensi baik 
secara teoritis maupun dalam praktek sehari-
hari yang dimiliki oleh seorang karyawan. 
Keempat, relational capital adalah adalah 
sebuah sumber daya perusahaan yang berupa 
relasinya dan hubungan mutualismenya 
dengan lingkungan eksternalnya seperti 
pelanggan, mitra usaha, dan pemasoknya. 
Kelima, structural capital adalah sebuah 
pengetahuan dan motivasi yang tertinggal 
pada saat pemilik pengetahuan dan inovasi 
telah meninggalkan perusahaan.
Pengertian cash flow beserta komponennya
Menurut Lia Mulyani (2015), 
menjelaskan cash flowadalah sebuah 
aliran uang yang diterima dan digunakan 
perusahaan di dalam suatu periode akuntansi 
beserta sumber-sumbernya. Menurut 
Rachmachandran (2013): “All the cash flow 
activities are supposed to be segregated 
into three heads; viz., operating activities, 
investing activities, and financing activities”. 
Rachmachandran menjelaskan bahwa 
aktivitas dalam cash flow pada umumnya 
dibagi menjadi tiga aktivitas utama yaitu 
aktivitas operasi, investasi, dan pembiayaan.
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Menurut Bhattacharyya (2011: 204): 
“…principal business activities of an 
enterprise other than investing and financing 
activities are called operating activities”. 
Artinya kegiatan operasional cash flow 
adalah sebuah kegiatan utama perusahaan 
yang tidak termasuk ke dalam kegiatan 
investasi dan pembiayaan. Kegiatan utama 
lainnya yang dimaksud adalah kegiatan jual-
beli yang dilakukan oleh perusahaan seperti 
pembelian barang mentah, pembayaran 
beban gaji, penjualan barang jadi, dan 
lainnya.
Menurut Bhattacharyya (2011: 204): 
“Investing Activities arise out of acquisition 
and sale of fixed assets and long term 
investment outside the enterprise”. Artinya 
kegiatan investasi dalam cash flow adalah 
sebuah pengakuan dan penjualan asset 
tetap serta investasi jangka panjang diluar 
perusahaan. Contohnya adalah pembelian 
mesin dan penjualan kendaraan serta 
penjualan obligasi dan saham.
Menurut Bhattacharyya (2011: 205): 
“Financing activities are the activities of 
an enterprise which result changes in size 
and composition of the owner’s capital 
(including preference share capital) and 
borrowing of that enterprise”. Artinya 
kegiatan pembiayaan dari cash flow 
adalah sebuah kegiatan yang menyebabkan 
perubahan ukuran dan komposisi modal 
pemilik dan pinjaman perusahaan. Contonya 
adalah penerbitan saham dan surat hutang 
baru, membeli kembali saham yang telah 
dijual, dan melunasi hutang kepada kreditor.
Dengan demikian, dari penjelasan 
diatas maka beberapa kesimpulan dapat 
diambil. Pertama, cash flow adalah sebuah 
aliran uang yang diterima dan digunakan 
perusahaan di dalam suatu periode akuntansi 
beserta sumber-sumbernya dan dapat dibagi 
menjadi tiga aktivitas utama yaitu, aktivitas 
operasional, investasi, dan pembiayaan. 
Kedua, kegiatan operasional cash flow 
adalah kegiatan operasi perusahaan yang 
berupa jual-beli. Ketiga, kegiatan investasi 
cash flow adalah kegiatan yang berkaitan 
dengan pengakuan dan penjualan asset 
tetap dan investasi jangka panjang di luar 
perusahaan. Keempat, kegiatan pembiayaan 
cash flow adalah kegiatan yang menyebabkan 
perubahan struktur modal pemilik dan 
pinjaman perusahaan.
Pengertian Liquidity, Quick Ratio, dan 
Current Ratio
Menurut Robert, et.al (2011: 505): 
“…the extent to which an organization 
has an ability to convert its noncash assets 
into cash…”. Artinya liquidity adalah 
kemampuan perusahaan untuk mengubah 
asset noncash mereka ke dalam cash. 
Menurut Robert, et.al  (2011: 505): “A 
variety of other liquidity ratios can be 
computed to measure some portion of the 
current ratio. The most frequently used is the 
quick ratio.” Artinya  likuiditas dapat dibagi 
ke dalam dua rasio utama yaitu current ratio 
dan quick ratio. Menurut John (2011: 287): 
“The current ratio is a test to a business’s 
short-term solvency- its capability to pay 
its liabilities that come due in the near 
future (up to one year)”. Artinya current 
ratio adalah sebuah tes kepada kemampuan 
solvabilitas jangka pendek suatu bisnis, 
yaitu kemampuannya untuk melunasi semua 
kewajibannya yang akan datang dalam satu 
tahun kedepan. Menurut John (2011: 287): 
“The acid-test ratio excludes inventory and 
prepaid expenses, which the current ratio 
includes, and it limits assets to cash and 
items that the business can quickly convert 
to cash”. Artinya acid-test ratio atau yang 
sering disebut dengan quick ratio akan 
menguji tingkat solvabilitas suatu perusahaan 
lebih lagi dengan tidak mengikutsertakan 
persediaan dan beban dibayar di muka 
sehingga hanya menyisakan asset berupa 
uang tunai dan asset lainnya yang dapat 
diubah menjadi uang tunai dengan waktu 
cepat.
Sehingga, dari beberapa teori di atas 
maka beberapa kesimpulan dapat ditarik. 
Pertama, liquidity adalah kemampuan suatu 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
keuangan yang harus segera dipenuhi, atau 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban keuangan pada saat ditagih. 
Kedua, current ratio adalah sebuah tes 
kepada kemampuan solvabilitas jangka 
pendek suatu bisnis, yaitu kemampuannya 
untuk melunasi semua kewajibannya yang 
akan datang dalam satu tahun kedepan. 
Ketiga, quick ratio adalah pengujian lebih 
mendalam lagi mengenai tingkat solvabilitas 
suatu perusahaan dengan mengecualikan 
persediaan dan beban dibayar di muka dan 
hanya menggunakan asset lancar berupa kas 
dan asset lainnya yang bisa diubah menjadi 
uang tunai dalam waktu yang singkat.
Corporate Social Responsibility (CSR)
Menurut Kotler dan  Lee (2011): 
“Corporate Social Responsibility is a 
commitment to improve community well-
being through discretionary business 
practices and contributions of corporate 
resources”. Artinya CSR sebagai komitmen 
suatu perusahaan untuk meningkatkan 
kesejahteraan komunitas sekitarnya melalui 
kebijakan praktek bisnis dan kontribusi 
sumber daya perusahaan. Contohnya adalah 
sebuah perusahaan menetapkan program 
peduli lingkungan sekitarnya dengan 
menanam pohon dan membagikan sembako 
bagi warga yang tidak mampu.
Menurut Bhattacharyya (2011) 
terdapat enam hal pokok dalam corporate 
social responsibility yaitu, community 
support, diversity, employee support, 
environment, non-us operation, dan products. 
Community support yang dimaksud adalah 
dukungan pada program pendidikan, 
kesehatan, dan kesenian.. Diversity 
didefinisikan sebagai kebijakan perusahaan 
untuk tidak membedakan konsumen dan 
calon pekerja dalam hal gender, fisik, atau 
ras tertentu. Employee Support berupa 
perlindungan terhadap tenaga kerja, insentif, 
dan penghargaan serta jaminan kerja. 
Environment berkaitan dengan lingkungan 
yang sehat dan aman, mengelola limbah 
dengan baik, dan menciptakan produk-
produk yang ramah lingkungan. Non-us 
operation adalah tanggung jawab perusahaan 
untuk memberi hak yang sama dalam hal 
kesempatan bekerja bagi masyarakat dunia, 
antara lain dengan membuka cabang di 
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luar negeri. Products berupa kewajiban 
perusahaan untuk membuat produk yang 
aman bagi kesehatan, tidak menipu, 
melakukan riset dan pengembangan produk, 
dan menggunakan kemasan yang dapat 
didaur ulang.
Dengan demikian, dari beberapa teori 
tersebut maka beberapa kesimpulan dapat 
diambil. Pertama, CSRadalah komitmen 
suatu perusahaan untuk meningkatkan 
kesejahteraan komunitas sekitarnya melalui 
kebijakan praktek bisnis dan kontribusi 
sumber daya perusahaan. Kedua, enam 
komponen utama CSR adalah community 
support, diversity, employee support, 
environment, non-us operation, dan products. 
Ketiga, community support yang dimaksud 
adalah dukungan pada program pendidikan, 
kesehatan, kesenian, dsb.. Keempat, diversity 
didefinisikan sebagai kebijakan perusahaan 
untuk tidak membedakan konsumen dan 
calon pekerja dalam hal gender, fisik, atau 
ras tertentu. Kelima, employee support 
berupa perlindungan terhadap tenaga kerja, 
insentif, dan penghargaan serta jaminan 
kerja. Keenam, environment berkaitan 
dengan lingkungan yang sehat dan aman, 
mengelola limbah dengan baik, dan 
menciptakan produk-produk yang ramah 
lingkungan. Ketujuh, non-us operation 
adalah tanggung jawab perusahaan 
untuk memberi hak yang sama dalam hal 
kesempatan bekerja bagi masyarakat dunia, 
antara lain dengan membuka cabang di 
luar negeri. Kedelapan, products berupa 
kewajiban perusahaan untuk membuat 
produk yang aman bagi kesehatan, tidak 
menipu, melakukan riset dan pengembangan 
produk, dan menggunakan kemasan yang 
dapat didaur ulang. Kesembilan, perusahaan 
yang dengan serius menetapkan program 
CSR-nya akan mendapatkan beberapa 
manfaat utama seperti peningkatan pada 
penjualan dan harga saham, memperkuat 
posisi merk dagangnya, meningkatkan citra 
dan pengaruh, meningkatkan kemampuan 
perusahaan untuk menarik, memotivasi, 
dan memelihara karyawannya, mengurangi 
biaya operasional, dan meningkatkan daya 
tarik perusahaan bagi investor dan analis 
keuangan.
3. Pengembangan Model Penelitian
Pada model penelitian ini, terdapat 
variabel yang dikembangkan dan dieliminasi 
dari penelitian sebelumnya. Subagyo dan 
Sarah (2013) membuktikan bahwa terdapat 
pengaruh antara intellectual capital dengan 
value of the firm dengan menggunakan 
metode VAICTM (Value Added Intellectual 
Coefficient) dengan hasil yang tidak 
signifikan. Di sisi lainnya, penelitian yang 
dilakukan oleh Rendi & Abdul (2013) yang 
dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan antara 
value added intellectual coefficient dengan 
value of the firm.Pengaruh antara variabel 
bebas dengan value of the firm dengan 
Corporate Social Responsibility sebagai 
variabel moderasi secara sistematis dapat 
digambarkan dalam model penelitian seperti 
terlihat pada gambar di bawah ini:
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      Variabel terikat (dependen) adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi penyebab 
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menggunakan berbagai macam pendekatan seperti harga  pasar saham biasa yang telah dicapai 
dalam satu tahun, menggunakan pendekatan book value (BV), dll. Menurut Musdalifah, 
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(Corporate Social Responsibility.), dan 
tiga variabel bebas (intellectual capital, 
perubahan cash flow, dan liquidity). Value 
of the firm dapat diartikan sebagai suatu 
harga yang berani dibayar oleh pembeli 
atas suatu perusahaan. Value of the firm 
dapat diukur dengan menggunakan berbagai 
macam pendekatan seperti harga  pasar 
saham biasa yang telah dicapai dalam satu 
tahun, menggunakan pendekatan book value 
(BV), dll. Menurut Musdalifah, et.al.(2015), 
menyatakan bahwa suatu perusahaan dapat 
dinilai melalui pendekatan book value dengan 
membagi jumlah ekuitas perusahaan dengan 
total saham biasa yang beredar. Dari teori 
diatas, maka dapat ditentukan pendekatan 
yang digunakan untuk mengukur value of 
the firm dalam penelitian ini, yaitu dengan 
menggunakan pendekatan book value 
dengan membagi jumlah ekuitas perusahaan 
dengan jumlah saham biasa yang beredar. 
Intellectual capital dapat didefinisikan 
sebagai modal intelektual yang dimiliki 
perusahaan dalam mengembangkan 
potensinya untuk mencapai tujuannya. 
Menurut Russ (2014), cara pengukuran 
intellectual capital adalah dengan metode 
VAICTM yaitu menggabungkan nilai Value 
Added Human Capital (VAHC), Value Added 
Relational Capital (VACA), dan Structural 
Capital Coefficient (STVA). Dari penjelasan 
teori di atas, maka dapat ditentukan 
pendekatan dalam pengukuran intellectual 
capital yaitu melalui beberapa tahap. Tahap 
et.al.(2015), menyatakan bahwa suatu perusahaan dapat dinilai melalui pendekatan book value 
dengan membagi jumlah ekuitas perus haan dengan total saham biasa yang beredar. Dari teori 
diatas, maka dapat ditentukan pendekatan yang digunakan untuk mengukur value of the firm dalam 
penelitian ini, yaitu dengan menggunakan pendekatan book value dengan membagi jumlah ekuitas 
perusahaan dengan jumlah saham biasa yang beredar.  
 
Book Value =
Total Ekuitas Perusahaan
𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽ℎ 𝑆𝑆𝐽𝐽ℎ𝐽𝐽𝐽𝐽 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐽𝐽𝐵𝐵𝐽𝐽 𝑦𝑦𝐽𝐽𝑦𝑦𝑦𝑦 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐽𝐽𝐵𝐵
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pengukuran intellectual capital yaitu melalui beberapa tahap. Tahap yang pertama adalah 
menentukan nilai VA dengan rumus:  VA = OUT-IN 
Keterangan: 
VA    = value added company 
OUT = total sales revenue 
IN     = total operating costs kecuali personnel cost, depreciation, dan amortization 
 
Tahap yang kedua adalah menentukan nilai koefisien human capital dengan rumus: 
 
 VAHC =𝑉𝑉𝑉𝑉
𝐻𝐻𝐻𝐻
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VAHC = value added human capital 
VA      = value added company 
HC      = total personnel costs of the enterprise 
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SC = structural capital 
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Tahap yang kelima adalah menentukan 
nilai VACA dengan rumus: 
Keterangan:
VACA  = value added capital employer 
coefficient
VA =  v lue added company
CA =  the sum of physical and financial 
employed
Tahap yang keenam adalah 
menentukan VAICTM dengan rumus: 
VAIC = STVA + VAHC + VACA
Keterangan:
VAIC =  value added intellectual 
coefficient
STVA = value added structural capital 
coefficient
VACA  = value added capital employer 
coefficient
Perubahan cash flow dapat diartikan 
sebagai sebuah aliran uang yang diterima 
dan digunakan oleh suatu perusahaan beserta 
sumber-sumbernya selama suatu periode 
akuntansi. Perubahan cash flow dapat diukur 
dengan menjumlahkan ketiga komponen 
aktivitas yang ada di dalamnya yaitu 
kegiatan operasional, kegiatan investasi, 
dan kegiatan pembiayaan. Dari penjelasan 
di atas, maka dapat ditentukan pendekatan 
yang digunakan dalam mengukur perubahan 
cash flow yaitu dengan menjumlahkan 
aliran uang yang terdapat dalam kegiatan 
operasional, investasi, dan pembiayaan.
Tahap yang kelima adalah menentukan nilai VACA dengan rumus:  
 
VACA = 𝑉𝑉𝑉𝑉
𝐶𝐶𝑉𝑉
 
 
K ter gan: 
VACA  = value added capital employer coefficient 
VA = value added company 
CA = the sum of physical and financial employed 
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Keterangan: 
VAIC = value added intellectual coefficient 
STVA = value added structural capital coefficient 
VACA  = value added capital employer coefficient 
 
      Perubahan cash flow dapat diartikan sebagai sebuah aliran uang yang diterima dan digunakan 
oleh suatu perusahaan beserta sumber-sumbernya selama suatu periode akuntansi. Perubahan cash 
flow dapat diukur dengan menjumlahkan ketiga komponen aktivitas yang ada di dalamnya yaitu 
kegiatan operasional, kegiatan investasi, dan kegiatan pembiayaan. Dari penjelasan di atas, maka 
dapat ditentukan pendekatan yang digunakan dalam mengukur perubahan cash flow yaitu dengan 
menjumlahkan aliran uang yang terdapat dalam kegiatan operasional, investasi, dan pembiayaan. 
      Liquidity dapat diuraikan sebagai suatu kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan untuk 
melunasi semua hutang-hutang jangka pendeknya. Liquidity dapat diukur dengan pendekatan 
current ratio dan quick ratio. Menurut Wahlen, et.al (2013), menyatakan bahwa quick ratio 
merupakan tes likuiditas perusahaan yang lebih lagi dengan hanya menyertakan current asset 
perusahaan saja dan tidak mengikutsertakan persediaan barang dagang dibagi dengan current 
liabilities. D ri kedua penjel s n tas, maka dapat ditentukan pendekatan yang digunakan dalam 
mengukur liquidity perusahaan yaitu dengan menggunakan quick ratio. 
     
Quick Ratio = 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
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 Corporate Social Responsibility (CSR) dapat didefinisikan sebagai sebuah komitmen suatu 
perusahaan untuk meningkatkan kesejahteraan komunitas sekitarnya melalui kebijakan praktek 
bisnis dan kontribusi sumber daya perusahaan. Menurut Simpsons dan Taylor (2013), menyatakan 
bahwa Corporate Social Responsibility dapat diukur dengan menggunakan standar yang berada 
dalam rumusan Global Reporting Initiative yang di dalamnya memiliki beberapa macam standar 
seperti ISO 14001, dll. Dari penj lasan teori di atas dapat ditentukan pendekatan yang digunakan 
dalam penelitian ini untuk mengukur corporate social responsibility yaitu dengan menggunakan 
Global Reporting Initiative (GRI) G4 Guidelines dengan berbagai macam standar yang ada di 
dalamnya. Teknik yang digunakan dalam perhitungan corporate social responsibility adalah 
dengan memberikan skor pada setiap indikator yang diungkapkan dan menjumlahkan skor 
tersebut. Jumlah skor tersebut kemudian dibagi dengan total keseluruhan indikator yang ada di 
dalam standar GRI G4 Guideline dan ISO 26000. 
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menyatakan bahwa quick ratio merupakan 
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dengan hanya menyertakan current asset 
perusahaan saja dan tidak mengikutsertakan 
persediaan barang dagang dibagi dengan 
current liabilities. Dari kedua penjelasan 
diatas, maka dapat ditentukan pendekatan 
yang digunakan dalam mengukur liquidity 
perusahaan yaitu dengan menggunakan 
quick ratio.    
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liabilities. Dari kedua penjelasan diatas, maka dapat ditentukan pendekatan yang digunakan dalam 
mengukur liquidity perusahaan yaitu dengan menggunakan quick ratio. 
     
Qu ck Ratio = 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑄𝑄𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴 𝐿𝐿𝑄𝑄𝐿𝐿𝐿𝐿𝑄𝑄𝐿𝐿𝑄𝑄𝐴𝐴𝑄𝑄𝐴𝐴𝐴𝐴
 
      
 Corporate Social Responsibility (CSR) dapat didefinisikan sebagai sebuah komitmen suatu 
perusahaan ntuk meningkatkan kesejahteraan komunitas sekitarnya melalui kebijakan praktek 
bisnis dan kontribusi sumber daya erusahaan. Menur t Simpsons dan Taylor (2013), menyatakan 
bahwa Corporate Soci l Responsibility dapat diukur dengan menggunakan standar yang berada 
dalam rumusan Global Reporting Initiative yang di dalam ya memiliki beberapa macam standar 
seperti ISO 14001, dll. Dari penjelas n teori di atas dapat ditentukan pendekatan yang digunakan 
dalam penelitian ini untuk me gukur corpor te social responsibility yaitu dengan menggunakan 
Global Reporting Initiative (GRI) G4 Guidelines dengan berbagai macam standar yang ada di 
dalamnya. Teknik yang digunakan dalam perhitungan corporate social responsibility adalah 
dengan memberikan skor pada setiap indikator yang diungkapkan dan menjumlahkan skor 
tersebut. Jumlah skor tersebut kemudian dibagi dengan total keseluruhan indikator yang ada di 
dalam standar GRI G4 Guideline dan ISO 26000. 
 
CSR = 𝐴𝐴𝑄𝑄𝑠𝑠𝐶𝐶 𝑝𝑝𝐴𝐴𝐶𝐶𝑠𝑠𝐿𝐿𝐴𝐴ℎ𝐿𝐿𝐶𝐶 𝑝𝑝𝐴𝐴𝐶𝐶𝑄𝑄𝐴𝐴𝐿𝐿ℎ𝐿𝐿𝐿𝐿𝐶𝐶
𝐴𝐴𝑠𝑠𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐴𝐴𝑄𝑄𝑠𝑠𝐶𝐶 𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑑𝑑 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
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dengan berbagai macam standar yang ada 
di dalamnya. Teknik yang digunakan dalam 
perhitungan corporate social responsibility 
adalah dengan memberikan skor pada 
setiap indikator yang diungkapkan dan 
menjumlahkan skor tersebut. Jumlah skor 
tersebut kemudian dibagi dengan total 
keseluruhan indikator yang ada di dalam 
standar GRI G4 Guideline dan ISO 26000.
Penelitian ini dirancang sebagai 
penelitian deskriptif dan verifikatif melalui 
pendekatan kuantitatif yang menggunakan 
data sekunder.  Tujuan dari penelitian ini 
adalah mengetahui pengaruh intellectual 
capital, perubahan cash flow, likuiditas, 
dengan variabel moderating Corporate 
Social Responsbilities (CSR) terhadap 
value of the firm, sebagai model untuk 
mengendalikan agency conflict.  Setelah 
dianalisis secara statistik selanjutnya diambil 
suatu kesimpulan. Rancangan penelitian 
yang dilakukan melalui metode eksplanatori 
dengan menggunakan 112 sampel. Sumber 
data berasal dari data keuangan perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI periode 2014-2015, dengan indikator 
intellectual capital, perubahan cash 
flow, liquidity, dan CSR sebagai variabel 
moderating  terhadap value of the firm, 
sebagai model untuk mengendalikan agency 
conflict. Metode analisis yang digunakan 
untuk menguji hipotesis dalam penelitian 
ini adalah analisis regresi berganda. 
Analisis regresi berganda digunakan untuk 
mengetahui pengaruh intellectual capital, 
perubahan cash flow, dan liquidity terhadap 
value of the firmdengan Corporate Social 
Responsibility (CSR) sebagai variabel 
moderating pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI. 
Persamaan regresi berganda untuk 
penelitian ini adalah sebagai berikut:
Q =    a1  +  a2 VAIC   +  a3 CF   + a4 L  + e1
Q     =    b1  +  b2 VAIC   +  b3 VAIC.CSR +  e2
Q     =    c1  +  c2 CF  +  c3 KAS.CSR  +  e3
Q    =    d1  + d2 QR        +  d3 QR.CSR     +  e4
atau
Q    =  f1 + f2VAIC + f3 KAS + f4 QR + f5 VAIC.
CSR + f6 KAS.CSR + f7 QR.CSR
Keterangan:
Q =  value of the firm
a1,b1,c1,d1= konstanta
a2,a3,a4,b2,b3, c2,c3,d2,d3= koefisien 
regresi variabel bebas
VAIC =  Value Added Intellectual Capital
KAS =  Perubahan cash flow
QR  =  Liquidity
CSR =  Corporate Social Responsbility
e =  error
Selanjutnya dari model regresi tersebut 
dilakukan pengujian statistic. Pengujian 
statistik yang dimaksud yaitu uji  F (ANOVA), 
uji t dan multiple correlation (R).
Uji residual adalah pengujian pengaruh 
(penyimpangan) dari suatu model penelitian 
yang ada. Uji residual ini dimaksudkan 
untuk menguji apakah variabel moderasi 
yang digunakan dalam penelitian ini berhasil 
atau tidak dalam memoderasi pengaruh 
antara variabel bebas (intellectual capital, 
perubahan arus kas, dan liquidity) terhadap 
variabel terikat (value of the firm).
Tahap yang kelima adalah menentukan nilai VACA dengan rumus:  
 
VACA = 𝑉𝑉𝑉𝑉
𝐶𝐶𝑉𝑉
 
 
Keterangan: 
VACA  = value added capital employer coefficient 
VA = value added company 
CA = the sum of physical and financial employed 
Tahap yang keenam adalah menentukan VAICTM dengan rumus:  
 
                  VAIC = STVA + VAHC + VACA 
 
Keterangan: 
VAIC = value added intellectual coefficient 
STVA = value added structural capital coefficient 
VACA  = value added capital employer coefficient 
 
      Perubahan cash flow dapat diartikan sebagai sebuah aliran uang yang diterima dan digunakan 
oleh suatu perusahaan beserta sumber-sumbernya selama suatu periode akuntansi. Perubahan cash 
flow dapat diukur dengan menjumlahkan ketiga komponen aktivitas yang ada di dalamnya yaitu 
kegiatan operasional, kegiatan investasi, dan kegiatan pembiayaan. Dari penjelasan di atas, maka 
dapat ditentukan pendekatan yang digunakan dalam mengukur perubahan cash flow yaitu dengan 
menjumlahkan aliran uang yang terdapat dalam kegiatan operasional, investasi, dan pembiayaan. 
      Liquidity dapat diuraikan sebagai suatu kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan untuk 
melunasi semua hutang-hutang jangka pendeknya. Liquidity dapat diukur dengan pendekatan 
current ratio dan quick ratio. Menurut Wahlen, et.al (2013), menyatakan bahwa quick ratio 
merupakan tes likuiditas perusahaan yang lebih lagi dengan hanya menyertakan current asset 
perusahaan saja dan tidak mengikutsertakan persediaan barang dagang dibagi dengan current 
liabilities. Dari kedua penjelasan diatas, maka dapat ditentukan pendekatan yang digunakan dalam 
mengukur liquidity perusahaan yaitu dengan menggunakan quick ratio. 
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Global Reporting Initiative (GRI) G4 Guidelines dengan berbagai macam standar yang ada di 
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dengan memberikan skor pada setiap indikator yang diungkapkan dan menjumlahkan skor 
tersebut. Jumlah skor tersebut kemudian dibagi dengan total keseluruhan indikator yang ada di 
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Uji F dilakukan dengan tujuan untuk 
mengetahui apakah model regresi dapat 
digunakan untuk analisa prediksi. Keputusan 
untuk menerima atau menolak hipotesis yang 
telah dirumuskan dilakukan dengan aturan 
jika hasil uji F menunjukan probabilitas 
(sign) > 0.05 maka Ho diterima dengan kata 
lain semua variabel bebas tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
terikat dengan mediasi dari variabel 
moderasi, dan jika hasil uji F menunjukan 
probabilitas (sign) < 0.05 maka Ho ditolak 
dan Ha diterima, dengan kata lain tidak 
semua variabel bebas mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel terikat 
dengan mediasi dari variabel moderasi.
Uji t hitung adalah pengujian koefisien 
regresi masing-masing variabel bebas 
terhadap variabel terikat guna mengetahui 
seberapa besar pengaruh variabel bebas 
terhadap variabel terikat dengan mediasi dari 
variabel moderasi. Uji t hitung dilakukan 
dengan tingkat probabilitas 0.05 cara 
pengambilan keputusannya adalah bila hasil 
uji t hitung menunjukan probabilitas > 0.05 
maka Ho diterima dan Ha ditolak, ini berarti 
bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan 
dari variabel bebas terhadap variabel terikat 
dengan mediasi dari variabel moderasi, dan 
jika hasil uji t hitung menunjukan probabilitas 
< 0.05 maka Ho ditolak yang berarti bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan dari 
variabel bebas terhadap variabel terikat.
Pengujian multiple correlation (R) 
digunakan dalam penelitian ini bertujuan 
untuk menentukan apakah hubungan 
variabel bebas dengan variabel terikat kuat 
atau lemah dengan mediasi dari variabel 
moderasi. Dasar penentuannya adalah jika 
nilai R lebih besar dari 0.5 maka hubungan 
variabel bebas dengan variabel terikatnya 
kuat dan jika nilai R lebih kecil dari 0.5 maka 
hubungan variabel bebas dengan variabel 
terikatnya lemah.
5. Hasil dan Diskusi 
Hasil Penelitian
Penelitian ini menggunakan data 
perusahaan sebanyak 56 perusahaan selama 2 
tahun sehingga diperoleh sebanyak 112 data 
sampel perusahaan. Tetapi setelah melakukan 
uji normalitas dan uji heteroskedastisitas 
ternyata data tidak normal dan terjadi 
heteroskedastisitas. Maka dilakukan uji 
outlier yaitu dengan mengeluarkan data yang 
ekstrim dari sampel penelitian. Sebanyak 
32 data harus dikeluarkan dalam penelitian 
ini, sehingga jumlah data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah 80 data sampel 
perusahaan.
menunjukan probabilitas < 0.05 maka Ho ditolak yang ber rti bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel bebas terhadap variabel terikat. 
     Pengujian multipl  co relation (R) digunakan dalam penelitian ini bertujuan untuk menentukan 
apakah hubungan variabel bebas dengan variabel terikat kuat atau lemah dengan mediasi dari 
variabel moderasi. Dasar penentuannya adalah jika nilai R lebih besar dari 0.5 maka hubungan 
variabel bebas dengan variabel terikatnya kuat dan jika nilai R lebih kecil dari 0.5 maka hubungan 
variabel bebas dengan variabel terikatnya lemah. 
 
5. Hasil dan Diskusi  
Hasil Penelitian 
      Penelitian ini menggunakan data perusahaan sebanyak 56 perusahaan selama 2 tahun sehingga 
diperoleh sebanyak 112 data sampel perusahaan. Tetapi setelah melakukan uji normalitas dan uji 
het roskedastisitas ternyata data ti ak normal dan terjadi heteroskedastisitas. Maka dilakukan uji 
outlier yaitu dengan mengeluarkan data yang ekstri  dari sampel penelitian. Sebanyak 32 data 
harus dikeluarkan dalam penelitian ini, sehingga jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 80 data sampel perusahaan. 
 
Tabel 1. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif  Sebelum Uji Outlier 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Q 112 .569090555 5.625859997 1.55416974403 1.126094920241 
VAIC 112 .153641002 5.152418498 .90982661887 .958858904583 
KAS 112 2 11 5.11 2.593 
QR 112 .000000000 .944269730 .26291955144 .117836825193 
CSR 112 .002210750 .321145459 .08755570136 .067821827937 
Valid N (listwise) 112     
 
Tabel 2. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif  Sesudah Uji Outlier 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Q 80 .572131858 3.110022001 1.30167824314 .651388600891 
VAIC 80 .157959937 2.106433190 .76467218502 .554588211747 
KAS 80 2 11 4.91 2.701 
QR 80 .109733485 .358476350 .25019616169 .051384741669 
CSR 80 .002210750 .196941878 .08258204333 .052269849321 
Valid N (listwise) 80     
 
      Statistik deskriptif yang disajikan pada tabel 2. Hasil olah data statistik deskriptif sesudah uji 
outlier merupakan data sesudah dilakukannya uji outlier yang menunjukkan bahwa setiap variabel 
memiliki jumlah sampel sebanyak 80 sampel yang diteliti yaitu Firm Value atau Nilai Perusahaan 
(Q), Intellectual Capital(VAIC), perubahan cash flow (KAS), Liquidity (QR), dan Corporate 
Social Responsbilities (CSR). 
      Hasil olah data statistik deskriptif, firm value yang diproksikan dengan Tobin’s Q memiliki 
nilai rata-rata sebesar 1.301678 dan nilai standar deviasi = 0.6513886. Nilai Tobin’s Q minimum 
adalah PT LMSH pada tahun 2015, dengan nilai minimum sebesar 0.5721319.  Nilai Tobin’s Q 
maksimum adalah PT INTP tahun 2015, dengan nilai maksimum sebesar 3.110022.  
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menunjukan probabilitas < 0.05 maka Ho ditolak yang berarti bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan dari variabel bebas terhadap variabel terikat. 
     Pengujian multiple correlation (R) digunakan dalam penelitian ini bertujuan untuk menentukan 
apakah hubungan variabel bebas dengan variabel terikat kuat atau lemah dengan mediasi dari 
variabel moderasi. Dasar penentuannya adalah jika nilai R lebih besar dari 0.5 maka hubungan 
variabel bebas dengan variabel terikatnya kuat dan jika nilai R lebih kecil dari 0.5 maka hubungan 
variabel bebas dengan variabel terikatnya lemah. 
 
5. Hasil dan Diskusi  
Hasil Penelitian 
      Penelitian ini menggunakan data perusahaan sebanyak 56 perusahaan selama 2 tahun sehingga 
diperoleh sebanyak 112 data sampel perusahaan. Tetapi setelah melakukan uji normalitas dan uji 
heteroskedastisitas ternyata data tidak normal dan terjadi heteroskedastisitas. Maka dilakukan uji 
outlier yaitu dengan mengeluarkan data yang ekstrim dari sampel penelitian. Sebanyak 32 data 
harus dikeluarkan dalam penelitian ini, sehingga jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 80 data sampel perusahaan. 
 
Tabel 1. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif  Sebelum Uji Outlier 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Q 112 .569090555 5.625859997 1.55416974403 1.126094920241 
VAIC 112 .153641002 5.152418498 .90982661887 .958858904583 
KAS 112 2 11 5.11 2.593 
QR 112 .000000000 .944269730 .26291955144 .117836825193 
CSR 112 .002210750 .321145459 .08755570136 .067821827937 
Valid N (listwise) 112     
 
Tabel 2. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif  Sesudah Uji Outlier 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Q 80 .572131858 3.110022001 1.30167824314 .651388600891 
VAIC 80 .157959937 2.106433190 .76467218502 .554588211747 
KAS 80 2 11 4.91 2.701 
QR 80 .109733485 .358476350 .25019616169 .051384741669 
CSR 80 .002210750 .196941878 .08258204333 .052269849321 
Valid N (listwise) 80     
 
      Statistik deskriptif yang disajikan pada tabel 2. Hasil olah data statistik deskriptif sesudah uji 
outlier merupakan data sesudah dilakukannya uji outlier yang menunjukkan bahwa setiap variabel 
memiliki jumlah sampel sebanyak 80 sampel yang diteliti yaitu Firm Value atau Nilai Perusahaan 
(Q), Intellectual Capital(VAIC), perubahan cash flow (KAS), Liquidity (QR), dan Corporate 
Social Responsbilities (CSR). 
      Hasil olah data statistik deskriptif, firm value yang diproksikan dengan Tobin’s Q memiliki 
nilai rata-rata sebesar 1.301678 dan nilai standar deviasi = 0.6513886. Nilai Tobin’s Q minimum 
adalah PT LMSH pada tahun 2015, dengan nilai minimum sebesar 0.5721319.  Nilai Tobin’s Q 
maksimum adalah PT INTP tahun 2015, dengan nilai maksimum sebesar 3.110022.  
Statistik deskriptif yang disajikan pada 
tabel 2. Hasil olah data statistik deskriptif 
sesudah uji outlier merupakan data sesudah 
dilakukannya uji outlier yang me unjukka  
bahwa setiap variabel memiliki jumlah 
sampel sebanyak 80 sampel yang diteliti 
yaitu Firm Value atau Nilai Perusahaan (Q), 
Intellectual Capital(VAIC), perubahan cash 
flow (KAS), Liquidity (QR), dan Corporate 
Social Responsbilities (CSR).
Hasil olah data statistik deskriptif, 
firm value yang diproksikan dengan Tobin’s 
Q memiliki nilai rata-rata sebesar 1.301678 
dan nilai standar deviasi = 0.6513886. Nilai 
Tobin’s Q minimum adalah PT LMSH pada 
tahun 2015, dengan nilai minimum sebesar 
0.5721319.  Nilai Tobin’s Q maksimum 
adalah PT INTP tahun 2015, dengan nilai 
maksimum sebesar 3.110022. 
Hasil data statistik deskriptif di atas, 
intellectual capital (VAIC) memiliki nilai 
rata-rata sebesar 0.764672 dan nilai standar 
deviasi sebesar 0.554588. Perusahaan yang 
memiliki nilai intellectual capital minimum 
yaitu sebesar 0.15796 adalah PT LMSH 
tahun 2014, sedangkan perusahaan dengan 
nilai intellectual capital maksimum yaitu 
sebesar 2.106433 adalah PT KDSI tahun 
2015. 
Hasil olah data statistik deskriptif di 
atas, perubahan cash flow (KAS) memiliki 
nilai rata rata (m an) sebesar 4. 1 dan standar 
deviasi sebesar 2.701. Perusahaan yang 
memiliki perubahan cash flow minimum 
yaitu sebesar 2 adalah PT ARNA tahun 2014. 
Hasil olah data statistik deskriptif di 
atas, liquidity (CR) memiliki nilai rata rata 
sebesar 0.250196 dan standar deviasi sebesar 
0.0513848. Perusahaan yang memiliki 
nilai liquidity  minimum sebesar 0.10973 
adalah PT PICO tahun 2014 dan perusahaan 
yang memiliki nilai PT SMCB tahun 2014 
memiliki nilai liquidity maksimum sebesar 
0.358476.
Hasil olah data statistik deskriptif di 
atas, corporate social responsibilities (CSR) 
yang memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 
0.082582 dan nilai standar deviasi sebesar 
0.05227. Perusahaan yang memiliki nilai 
corporate social responsibilities (CSR) 
minimum sebesar 0.00221 adalah PT BUDI 
tahun 2015. Perusahaan yang memiliki nilai 
corporate social responsibilities  (CSR) 
maksimum sebesar 0.19694 adalah PT LION 
tahun 2015.
Interpretasi Model Regresi
      Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi 
diperoleh persamaan kedua sebagai berikut:
Hasil tersebut dapat diinterpretasikan 
antara lain : Pertama, variabel f1sebesar 
0,104. Artinya adalah apabila tidak terdapat 
ketiga variabel bebas (intellectual capital, 
perubahan cash flow, dan liquidity) dan 
variabel bebas dimoderasi oleh corporate 
social responsibilityyaitu VAIC_CSR, KAS_
CSR, dan QR_CSR bernilai konstan, maka 
value of the firm sebesar 0,104 satuan.Kedua, 
variabel f2memiliki nilai 0,044. Artinya 
adalah apabila variabel intellectual capital 
naik sebesar satu satuan maka value of the 
firm akan mengalami kenaikan sebesar 0,044 
satuan dengan asumsi perubahan cash flow, 
liquidity, dan variabel bebas dimoderasi oleh 
corporate social responsibilityyaitu VAIC_
CSR, KAS_CSR, dan QR_CSRadalah 
konstan. Ketiga, variabel bebas f3 sebesar 
negatif 0,062, artinya adalah apabila 
variabel perubahan cash flow mengalami 
kenaikan sebesar satu satuan, maka value of 
the firm akan mengalami penurunan sebesar 
0,062 dengan asumsi intellectual capital, 
Hasil data statistik deskriptif di atas, intellectual capital (VAIC) memiliki nilai rata-rata sebesar 
0.764672 dan nilai standar deviasi sebesar 0.554588. Perusahaan yang memiliki nilai intellectual 
capital minimum yaitu sebesar 0.15796 adalah PT LMSH tahun 2014, sedangkan perusahaan 
dengan nilai intellectual capital maksimum yaitu sebesar 2.106433 adalah PT KDSI tahun 2015.  
      Hasil olah data statistik deskriptif di atas, perubahan cash flow (KAS) memiliki nilai rata rata 
(mean) sebesar 4.91 dan standar deviasi sebesar 2.701. Perusahaan yang memiliki perubahan cash 
flow minimum yaitu sebesar 2 adalah PT ARNA tahun 2014.  
      Hasil olah data statistik deskriptif di atas, liquidity (CR) memiliki nilai rata rata sebesar 
0.250196 dan standar deviasi sebesar 0.0513848. Perusahaan yang memiliki nilai liquidity  
minimum sebesar 0.10973 adalah PT PICO tahun 2014 dan perusahaan yang memiliki nilai PT 
SMCB tahun 2014 memiliki nilai liquidity maksimum sebesar 0.358476. 
      Hasil olah data statistik deskriptif di atas, corporate social responsibilities (CSR) yang 
memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0.082582 dan nilai standar deviasi sebesar 0.05227. 
Perusahaan yang memiliki nilai corporate social responsibilities (CSR) minimum sebesar 0.00221 
adalah PT BUDI tahun 2015. Perusahaan yang memiliki nilai corporate social responsibilities  
(CSR) maksimum sebesar 0.19694 adalah PT LION tahun 2015. 
 
Interpretasi Model Regresi 
      Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi diperoleh persamaan kedua sebagai berikut: 
 
𝑌𝑌 =  0.104 + 0.044VAIC − 0.062KAS + 2.923QR 
         +8.373VAIC. CSR + 1.492 KAS. CSR 
          −51.374QR. CSR 
 
Tabel 3. Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .104 .519  .201 .842 
VAIC .044 .180 .038 .246 .807 
KAS -.062 .048 -.256 -1.291 .201 
QR 2.923 1.543 .231 1.895 .062 
VAIC_CSR 8.373 2.990 .342 2.801 .007 
KAS_CSR 1.492 .420 1.013 3.550 .001 
QR_CSR -51.374 25.091 -1.026 -2.047 .044 
a. Dependent Variable: Q 
 
Hasil tersebut dapat diinterpretasikan antara lain : Pertama, variabel f1sebesar 0,104. Artinya 
adalah apabila tidak terdapat ketiga variabel bebas (intellectual capital, perubahan cash flow, dan 
liquidity) dan variabel bebas dimoderasi oleh corporate social responsibilityyaitu VAIC_CSR, 
KAS_CSR, dan QR_CSR bernilai konstan, maka value of the firm sebesar 0,104 satuan.Kedua, 
variabel f2memiliki nilai 0,044. Artinya adalah apabila variabel intellectual capital naik sebesar 
satu satuan maka value of the firm akan mengalami kenaikan sebesar 0,044 satuan dengan asumsi 
perubahan cash flow, liquidity, dan variabel bebas dimoderasi oleh corporate social 
responsibilityyaitu VAIC_CSR, KAS_CSR, dan QR_CSRadalah konstan. Ketiga, variabel bebas f3 
sebesar negatif 0,062, artinya adalah apabila variabel perubahan cash flow mengalami kenaikan 
sebesar satu satuan, maka value of the firm akan mengalami penurunan sebesar 0,062 dengan 
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          −51.374QR. CSR 
 
Tabel 3. Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .104 .519  .201 .842 
VAIC .044 .180 .038 .246 .807 
KAS -.062 .048 -.256 -1.291 .201 
QR 2.923 1.543 .231 1.895 .062 
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a. Dependent Variable: Q 
 
Hasil tersebut dapat diinterpretasikan antara lain : Pertama, variabel f1sebesar 0,104. Artinya 
adalah apabila tidak terdapat ketiga variabel bebas (intellectual capital, perubahan cash flow, dan 
liquidity) dan variabel bebas dimoderasi oleh corporate social responsibilityyaitu VAIC_CSR, 
KAS_CSR, dan QR_CSR bernilai konstan, maka value of the firm sebesar 0,104 satuan.Kedua, 
variabel f2memiliki nilai 0,044. Artinya adalah apabila variabel intellectual capital naik sebesar 
satu satuan maka value of the firm akan mengalami kenaikan sebesar 0,044 satuan dengan asumsi 
perubahan cash flow, liquidity, dan variabel bebas dimoderasi oleh corporate social 
responsibilityyaitu VAIC_CSR, KAS_CSR, dan QR_CSRadalah konstan. Ketiga, variabel bebas f3 
sebesar negatif 0,062, artinya adalah apabila variabel perubahan cash flow mengalami kenaikan 
sebesar satu satuan, maka value of the firm akan mengalami penurunan sebesar 0,062 dengan 
asumsi intellectual capital, liquidity, dan variabel bebas dimoderasi oleh corporate social 
responsibilityyaitu VAIC_CSR, KAS_CSR, dan QR_CSR adalah konstan. Keempat, variabel 
liquidity, dan variabel bebas dim derasi oleh 
corporate social responsibilityyaitu VAIC_
CSR, KAS_CSR, dan QR_CSR adalah 
konstan. Keempat, variabel f4memiliki 
nilai 2,923. Artinya dalah jika liquidity 
mengala i kenaikan sebesar satu satuan, 
maka value of the firm akan mengalami 
kenaikan sebesar 2,923 dengan asumsi 
intellectual capital, perubahan cash flow, dan 
variabel bebas dimoderasi oleh corporate 
social responsibilityyaitu VAIC_CSR, 
KAS_CSR, dan QR_CSRadalah konstan. 
Kelima, variabel f5memiliki nilai sebesar 
8,373. Artinya adalah apabila moderasi 
intellectual capital dengan corporate social 
responsibility mengalami kenaikan sebesar 
satu satuan, maka akan menyebabkan value 
of the firm mengalami kenaikan sebesar 
8,373 dengan asumsi intellectual capital, 
perubahan cash flow, liquidity, dan variabel 
bebas dimoderasi oleh corporate social 
responsibilityyaitu KAS_CSR, dan QR_
CSR adalah konstan. Keenam, variabel f6 
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memiliki nilai sebesar 1,492.  Artinya  apabila 
variabel KAS_CSR naik sebesar satu satuan, 
maka value of the firmakan mengalami 
kenaikan sebesar 1,492 satuan dengan 
asumsi intellectual capital, perubahan cash 
flow, dan variabel bebas dimoderasi oleh 
corporate social responsibilityyaitu VAIC_
CSR, dan QR_CSRadalah konstan. Ketujuh, 
variabel f7 memiliki nilai sebesar negatif 
51,374.  Artinya  apabila variabel QR_CSR 
naik sebesar satu satuan, maka value of the 
firmakan mengalami penurunan sebesar 
51,374 satuan dengan asumsi intellectual 
capital, perubahan cash flow, dan variabel 
bebas dimoderasi oleh corporate social 
responsibility yaitu VAIC_CSR dan KAS_
CSR adalah konstan.
Kemudian dilakukan uji residual 
untuk mengetahui apakah variabel moderasi 
(Corporate Social Responsibility = CSR) 
dalam penelitian ini berhasil atau gagal 
dalam memoderasi pengaruh variabel bebas 
(intellectual capital, perubahan cash flow, 
dan liquidity) terhadap variabel terikat 
(value of the firm). 
Hasil statistik uji residual untuk 
tahun 2014-2015 dapat diuraikan menjadi 
beberapa uraian.
f4memiliki nilai 2,923. Artinya adalah jika liquidity mengalami kenaikan sebesar satu satuan, 
maka value of the firm akan mengalami kenaikan sebesar 2,923 dengan asumsi intellectual capital, 
perubahan cash flow, dan variabel bebas dimoderasi oleh corporate social responsibilityyaitu 
VAIC_CSR, KAS_CSR, dan QR_CSRadalah konstan. Kelima, variabel f5memiliki nilai sebesar 
8,373. Artinya adalah apabila moderasi intellectual capital dengan corporate social responsibility 
mengalami kenaikan sebesar satu s tuan, maka akan me yebabkan value of the firm mengalami 
kenaikan sebesar 8,373 dengan asumsi intellectual capital, perubahan cash flow, liquidity, dan 
variabel bebas dimoderasi oleh corporate social responsibilityyaitu KAS_CSR, dan QR_CSR 
adalah konstan. Keenam, variabel f6 memiliki nilai sebesar 1,492.  Artinya  apabila variabel 
KAS_CSR naik sebesar satu satuan, maka value of the firmakan mengalami kenaikan sebesar 
1,492 satuan dengan asumsi intellectual capital, perubahan cash flow, dan variabel bebas 
dimoderasi oleh corporate social responsibilityyaitu VAIC_CSR, dan QR_CSRadalah konstan. 
Ketujuh, variabel f7 memiliki nilai sebesar negatif 51,374.  Artinya  apabila variabel QR_CSR 
naik sebesar satu satuan, mak  value of the firmakan mengal mi penurunan sebesar 51,374 satuan 
dengan asumsi intellectual capital, perubahan cash flow, dan variabel bebas dimoderasi oleh 
corporate social responsibilityyaitu VAIC_CSR dan KAS_CSRadalah konstan. 
Kemudian dilakukan uji residual untuk mengetahui apakah variabel moderasi (Corporate Social 
Responsibility = CSR) dalam penelitian ini berhasil atau gagal dalam memoderasi pengaruh 
variabel bebas (intellectual capital, perubahan cash flow, dan liquidity) terhadap variabel terikat 
(value of the firm).  
      Hasil statistik uji residual untuk tahun 2014-2015 dapat diuraikan menjadi beberapa uraian. 
Tabel 4. Hasil Uji Signifikansi (Uji t) Sebelum Moderasi 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .936 .393  2.384 .020 
VAIC -.110 .125 -.093 -.877 .383 
KAS .112 .025 .463 4.502 .000 
QR -.396 1.343 -.031 -.295 .769 
a. Dependent Variable: Q 
 
Hasil uji signifikansi (Uji t) sebelum moderasi tersebut, diperoleh persamaan sebagai berikut: 
Y =  0.936 − 0.110VAIC + 0.112KAS − 0.396QR 
 
Nilai B1 sebesar 0.936 menunjukan nilai intellectual capital (VAIC), perubahan cash flow (KAS), 
dan liquidity (QR) bernilai nol, maka value of the firm yang diproksikan dengan Q nilainya positif 
yaitu sebesar 0.936. Nilai B2 yaitu variabel intellectual capital(VAIC) sebesar -0.110, artinya 
adalah apabila  VAIC naik sebesar satu satuan, maka mengakibatkan penurunan pada value of the 
firm sebesar 0.010 satuan dengan asumsi variabel independen lain yaitu perubahan cash flow 
(KAS) dan liquidity (QR) dianggap konstan. Berdasarkan hasil signifikansinya maka diketahui 
bahwa intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap value of the firm (nilai 
signifikansi 0,383 > signifikansi level 0,05). Nilai B3 yaitu variabel perubahan cash flow(KAS) 
sebesar 0.112, artinya adalah apabila KAS naik sebesar satu satuan, maka akan meningkatkan  
value of the firm sebesar 0.112 satuan dengan asumsi variabel independen lain yaitu intellectual 
capital dan liquidity dianggap   konstan. Berdasarkan hasil signifikansinya maka diketahui bahwa 
perubahan cash flow berpengaruh signifikan terhadap value of the firm (dilihat dari hasil 
signifikansi sebesar 0.000 < signifikansi level 0,05). Nilai B4 yaitu liquidity (QR) sebesar -0.396, 
artinya adalah apabila QR naik sebesar satu satuan, maka akan menurunkan value of the 
Hasil uji signifikansi (Uji t) sebelum 
moderasi tersebut, diperoleh persamaan 
sebagai berikut:
Nilai B1 sebesar 0.936 menunjukan 
nilai intellectual capital (VAIC), perubahan 
cash flow (KAS), dan liquidity (QR) bernilai 
nol, maka value of the firm yang diproksikan 
dengan Q nilainya positif yaitu sebesar 
0.936. Nilai B2 yaitu variabel i tellectual 
capital(VAIC) sebesar -0.110, artinya adalah 
apabila  VAIC naik sebesar satu satuan, 
f4memiliki nilai 2,923. Artinya adalah jika liquidity mengalami kenaikan sebesar satu satuan, 
maka value of the firm akan mengalami kenaikan sebesar 2,923 dengan asumsi intellectual capital, 
perubahan cash flow, dan variab l bebas dimoderasi oleh corpor te social r sponsibilityyaitu 
VAIC_CSR, KAS_CSR, dan QR_CSRadalah konstan. Kelima, variabel f5memiliki nilai sebesar 
8,373. Artinya adalah apabila moderasi intellectual capital dengan corporate social responsibility 
mengalami kenaikan sebesar satu satuan, maka akan enyebabkan value of the firm mengalami 
kenaikan sebesar 8,373 dengan asumsi intellectual capital, perubahan cash flow, liquidity, dan 
variabel bebas dimoderasi oleh corporate social responsibilityyaitu KAS_CSR, dan QR_CSR 
adalah konstan. Keenam, variabel f6 memiliki nilai sebesar 1,492.  Artinya  apabila variabel 
KAS_CSR naik sebesar satu satuan, maka value of the firmakan mengalami kenaikan sebesar 
1,492 satuan dengan asumsi intellectual capital, perubahan cash flow, dan variabel bebas 
dimoderasi oleh corporate social responsibilityyaitu VAIC_CSR, dan QR_CSRadalah konstan. 
Ketujuh, variabel f7 memiliki nilai sebesar negatif 51,374.  Artinya  apabila variabel QR_CSR 
naik sebesar satu satuan, maka value of the firmakan mengalami penurunan sebesar 51,374 satuan 
dengan asumsi intellectual capital, perubahan cash flow, dan variabel bebas dimoderasi oleh 
corporate social responsibilityyaitu VAIC_CSR dan KAS_CSRadalah konstan. 
Kemudian dilakukan uji residual untuk mengetahui apakah variabel moderasi (Corporate Social 
Responsibility = CSR) dalam penelitian ini berhasil atau gagal dalam memoderasi pengaruh 
variabel bebas (intellectual capital, perubahan cash flow, dan liquidity) terhadap variabel terikat 
(value of the firm).  
      Hasil statistik uji residual untuk tahun 2014-2015 dapat diuraikan menjadi beberapa uraian. 
Tabel 4. Hasil Uji Signifikansi (Uji t) Sebelum Moderasi 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .936 .393  2.384 .020 
VAIC -.110 .125 -.093 -.877 .383 
KAS .112 .025 .463 4.502 .000 
QR -.396 1.343 -.031 -.295 .769 
a. Dependent Variable: Q 
 
Hasil uji signifikansi (Uji t) sebelum moderasi tersebut, diperoleh persamaan sebagai berikut: 
Y =  0.936 − 0.110VAIC + 0.112KAS − 0.396QR 
 
Nilai B1 sebesar 0.936 menunjukan nilai intellectual capital (VAIC), perubahan cash flow (KAS), 
dan liquidity (QR) bernilai nol, maka value of the firm yang diproksikan dengan Q nilainya positif 
yaitu sebesar 0.936. Nilai B2 yaitu variabel intellectual capital(VAIC) sebesar -0.110, artinya 
adalah apabila  VAIC naik sebesar satu satuan, maka meng kibatkan penurunan pada value of the 
firm sebesar 0.010 satuan de gan asumsi variabel independen lain yaitu perubahan c sh flow 
(KAS) dan liquidity (QR) dianggap konstan. Berdasarkan hasil signifikansinya maka diketahui 
bahwa intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap value of the firm (nilai 
signifikansi 0,383 > signifikansi level 0,05). Nilai B3 yaitu variabel perubahan cash flow(KAS) 
sebesar 0.112, artinya adalah ap bila KAS naik sebes r satu satuan, maka akan meningkatkan  
value of the firm sebesar 0.112 satuan dengan asumsi variabel independen lain yaitu intellectual 
capital dan liquidity dianggap   konstan. Berdasarkan hasil signifikansinya maka diketahui bahwa 
perubahan cash flow berpengaruh signifikan terhadap value of the firm (dilihat dari hasil 
signifikansi sebesar 0.000 < signifikansi level 0,05). Nilai B4 yaitu liquidity (QR) sebesar -0.396, 
artinya adalah apabila QR naik sebesar satu satuan, maka akan menurunkan value of the 
maka mengakibatkan penurunan pada value 
of the firm sebesar 0.010 satuan dengan 
asumsi variabel independen lain yaitu 
perubahan cash flow (KAS) dan liquidity 
(QR) dianggap konst n. Berdasark  hasil 
signifikansinya maka diketahui bahwa 
intellectual capital tidak berpengaruh 
signifikan terh dap value of the firm (nilai 
signifikansi 0,383 > signifikansi level 0,05). 
Nilai B3 yaitu variabel perubahan cash 
flow(KAS) sebes r 0.112, artinya a alah 
apabila KAS naik sebesar satu satuan, 
maka akan meningkatkan  value of the firm 
sebesar 0.112 satuan dengan asumsi variabel 
independen lain yaitu intellectual capital dan 
liquidity dianggap   konstan. Berdasarkan 
hasil signifikansinya maka diketahui bahwa 
perubahan cash flow berpengaruh signifikan 
terhadap value of the firm (dilihat dari hasil 
signifikansi sebesar 0.000 < signifikansi level 
0,05). Nilai B4 yaitu liquidity (QR) sebesar 
-0.396, artinya adalah apabila QR naik sebesar 
satu satuan, maka akan menurunkan value of 
the firmsebesar 0.396 satuan dengan asumsi 
variabel independen lain yaitu intellectual 
capital (VAIC) dan perubahan cash flow 
(KAS) dianggap  konstan. Berdasarkan hasil 
signifikansinya maka diketahui bahwa liquidity 
tidak berpengaruh signifikan terhadap value of 
the firm (dilihat dari hasil signifikansi sebesar 
0,769 > signifikansi level 0,05).
firmsebesar 0.396 satuan dengan asumsi variabel independen lain yaitu intellectual capital (VAIC) 
dan perubahan cash flow (KAS) dianggap  konstan. Berdasarkan hasil signifikansinya maka 
diketahui bahwa liqu dity tidak berpengaruh signifikan terhadap value of the firm (dilihat dari hasil 
signifikansi sebesar 0,769 > signifikansi level 0,05). 
 
Tabel 5. Hasil Uji Signifikansi (Uji t) Sesudah Moderasi 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) .104 .519  .201 .842 
VAIC .044 .180 .038 .246 .807 
KAS -.062 .048 -.256 -1.291 .201 
QR 2.923 1.543 .231 1.895 .062 
VAIC_CSR 8.373 2.990 .342 2.801 .007 
KAS_CSR 1.492 .420 1.013 3.550 .001 
QR_CSR -51.374 25.091 -1.026 -2.047 .044 
a. Dependent Variable: Q 
 
 Hasil uji signifikansi (Uji t) sesudah diperoleh persamaan sebagai berikut: 
 
Y =  0.104 + 0.044VAIC − 0.062KAS +  2,923QR + 8,373 VAIC. CSR + 1,492 KAS. CSR
− 51,374 QR. CSR +  e 
 
Dapat disimpulkan: Pertama,  variabel VAIC_CSR yang merupakan hasil dari interaksi atau 
perkalian antara intellectual capital (VAIC)dengan corporate social responsibilities(CSR) yaitu 
memiliki nilai signifikan dibawah 0.05 yaitu sebesar 0.007, artinya VAIC_CSR berpengaruh 
positif signifikan terhadap firm value. Hal ini menunjukkan bahwa variabel corporate social 
responsibilitiesmenjadi pemoderasi yang menginteraksi secara signifikan hubungan antara 
intellectual capital terhadap value of the firm. Sehingga variabel corporate social 
responsibilitiesdiklasifikasikan sebagai jenis variabel moderasi murni (pure moderator) karena 
memiliki koefisien yang signifikan.Kedua, variabel KAS_CSR memiliki nilai signifikan dibawah 
0.05 yaitu sebesar 0.001, artinya KAS_CSR berpengaruh positif signifikan terhadap firm value. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel corporate social responsibilities menjadi pemoderasi yang 
menginteraksi secara signifikan hubungan antara perubahancash flowterhadap value of the firm. 
Sehingga variabel corporate social responsibilities diklasifikasikan sebagai jenis variabel moderasi 
murni (pure moderator) karena memiliki koefisien yang signifikan.  Ketiga, CSR berpengaruh 
negatifsignifikan terhadap value of the firm. Hal ini menunjukkan bahwa variabel corporate social 
responsibilities menjadi pemoderasi yang menginteraksi secara signifikan hubungan 
antaraliquidityterhadap value of the firm. Sehingga variabel corporate social responsibilities 
diklasifikasikan sebagai jenis variabel moderasi murni (pure moderator) karena memiliki koefisien 
yang signifikan. 
 
Uji F (ANOVA) 
      Hasil analisis statistik uji F (ANOVA) nilai signifikansi sebesar 0,000 kurang dari 0,05, maka 
Ho ditolak. Hal ini berarti variabel bebas (intellectual capital, perubahan cash flow, dan liquidity) 
signifikan dapat memprediksikan value of the firm dan variabel moderasi (CSR) telah berhasil 
memoderasi hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat dengan tingkat keyakinan sebesar 
95% pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014 
sampai dengan tahun 2015. 
Hasil uji signifikansi (Uji t) sesudah 
diperoleh persamaan sebagai berikut:
Dapat disimpulkan: Pertama,  variabel 
VAIC_CSR yang merupakan hasil dari 
interaksi ata  perk lian antara intellectual 
capital (VAIC) dengan corporate social 
responsibilities (CSR) yaitu memiliki 
nilai signifikan dibawah 0.05 yaitu sebesar 
0.007, artinya VAIC_CSR berpengaruh 
positif s gnifikan terhadap fi m value. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
corporate social responsibilitiesmenjadi 
pemoder i yang men int raksi secara 
signifikan hubungan antara intellectual 
capital terhadap value of the firm. Sehingga 
variabel corporate social responsibilities 
diklasifikasikan sebagai jenis variabel 
moderasi murni (pure moderator) karena 
memiliki koefisien yang signifikan.Kedua, 
variabel KAS_CSR memiliki ilai signifikan 
dibawah 0.05 yaitu sebesar 0.001, artinya 
KAS_CSR berpengaruh positif signifikan 
terhada  firm value. Hal i i me unjukk n 
bahwa variabel corporate social 
responsibilities menjadi pemoderasi yang 
menginteraksi secara signifikan hubungan 
antara perubahancash flowterhadap value of 
the firm. Sehingg  variabel corporate social 
responsibilities diklasifikasikan sebagai jenis 
firmsebesar 0.396 satuan dengan asumsi variabel independen lain yaitu intellectual capital (VAIC) 
dan perubahan cash flow (KAS) dianggap  konstan. Berdasarkan hasil signifikansinya maka 
diketahui bahwa liquidity tidak berpengaruh signifikan terhadap value of the firm (dilihat dari hasil 
signifikansi sebesar 0,769 > signifikansi level 0,05). 
 
Tabel 5. Hasil Uji Signifikansi (Uji t) Sesudah Moderasi 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) .104 .519  .201 .842 
VAIC .044 .180 .038 .246 .807 
KAS -.062 .048 -.256 -1.291 .201 
QR 2.923 1.543 .231 1.895 .062 
VAIC_CSR 8.373 2.990 .342 2.801 .007 
KAS_CSR 1.492 .420 1.013 3.550 .001 
QR_CSR -51.374 25.091 -1.026 -2.047 .044 
a. Dependent Variable: Q 
 
 Hasil uji signifikansi (Uji t) sesudah diperoleh persamaan sebagai berikut: 
 
Y =  0.104 + 0.044VAIC − 0.062KAS 
         + 2,923QR + 8,373 VAIC. CSR 
        +1,492 KAS. CSR − 51,374 QR. CSR +  e 
 
Dapat dis mpulkan: Pertama,  variabel VAIC_CSR yang merupakan hasil dari interaksi atau 
perkalian antara intellectual capital (VAIC)dengan corporate social responsibilities(CSR) yaitu 
memiliki nilai signifikan dibawah 0.05 y itu sebesar 0.007, artinya VAIC_CSR berpengaruh 
positif signifikan terhadap firm value. Hal ini menunjukkan bahwa variabel corporate social 
responsibilitiesmenjadi pemoderasi yang menginteraksi secara signifikan hubungan antara 
intellectual capital terhadap value of the firm. ehingga v riabel corporate social 
responsibilitiesdiklasifikasikan sebagai jenis variabel moderasi murni (pure moderator) karena 
memiliki koefisien yang signifikan.Kedua, variabel KAS_CSR memiliki nilai signifikan dibawah 
0.05 yaitu sebesar 0.001, artinya KAS_CSR berpengaruh positif signifikan terhadap firm value. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel corporate social responsibilities menjadi pemoderasi yang 
menginteraksi secara signifikan hubungan antara perubahancash flowterhadap value of the firm. 
Sehingga variabel corporate social responsibilities diklasifik sikan sebagai je s v riabel moderasi 
murni (pure moderator) karena memiliki koefisien yang signifikan.  Ketiga, CSR berpengaruh 
negatif ignifikan terhadap value of the firm. Hal ini menunjukkan bahwa variabel corporate social 
respo sibilities menjadi pemod rasi yang menginteraksi secara signifikan hubungan 
antaraliquidityterhadap v lue of the firm. Sehingga variabel corporate social responsibilities 
diklasifika ikan sebagai jenis variabel moderasi murni (pure moderator) karena memiliki koefisien 
yang signifikan. 
 
Uji F (ANOVA) 
      Hasil analisis statistik uji F (ANOVA) nilai signifikansi sebesar 0,000 kurang dari 0,05, maka 
Ho ditolak. Hal ini berarti variabel bebas (intellectual capital, perubahan cash flow, dan liquidity) 
signifikan dapat memprediksikan value of the firm dan variabel moderasi (CSR) telah berhasil 
memoderasi hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat dengan tingkat keyakinan sebesar 
95% pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014 
sampai dengan tahun 2015. 
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variabel moderasi murni (pure moderator) 
karena memiliki koefisien yang signifikan. 
Ketiga, CSR berpengaruh negatifsignifikan 
terhadap value of the firm. Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel corporate 
social responsibilities menjadi pemoderasi 
yang menginteraksi secara signifikan 
hubungan antaraliquidityterhadap value 
of the firm. Sehingga variabel corporate 
social responsibilities diklasifikasikan 
sebagai jenis variabel moderasi murni (pure 
moderator) karena memiliki koefisien yang 
signifikan.
Uji F (ANOVA)
 Hasil analisis statistik uji F (ANOVA) 
nilai signifikansi sebesar 0,000 kurang 
dari 0,05, maka Ho ditolak. Hal ini berarti 
variabel bebas (intellectual capital, 
perubahan cash flow, dan liquidity) signifikan 
dapat memprediksikan value of the firm 
dan variabel moderasi (CSR) telah berhasil 
memoderasi hubungan antara variabel 
bebas dan variabel terikat dengan tingkat 
keyakinan sebesar 95% pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama tahun 2014 sampai dengan 
tahun 2015.
Tabel 6. Hasil Uji F (Uji ANOVA) Sesudah Moderasi 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 19.480 7 2.783 14.271 .000b 
Residual 14.040 72 .195   
Total 33.520 79    
a. Dependent Variable: Q 
b. Predictors: (Constant), VAIC_CSR, VAIC, KAS, KAS_CSR, QR, QR_CSR,  
 
Uji Multiple Correlation (R) 
      Koefisien multiple correlation (R) digunakan bertujuan untuk menentukan apakah hubungan 
variabel bebas dengan variabel terikat kuat atau lemah dengan mediasi dari variabel moderasi. 
Hasil analisis statistik uji multiple correlation (R) nilai multiple correlation (R) sebesar 0,581. 
Artinya adalah korelasi atau hubungan antara variabel intellectual capital, perubahan cash flow, 
liquidity, value of the firm sesudah di moderasi dengan corporate social responsbilities adalah 
cukup kuat pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014 
sampai dengan tahun 2015. 
 
 
 
 
 
 
 
Diskusi  Hasil 
      Dari beberapa pengujian di atas maka dapat disusun ke dalam tabel hasil penelitian berikut : 
 
Tabel 8. Tanda dihasilkan dari penelitian 
Variabel Simbol Tanda yang dihasilkan 
Intelectual Capitaldengan 
Corporate Social Responsibility 
sebagai variabel moderasi 
VAIC_CSR Positif (signifikan) 
Perubahan Cash Flow 
denganCorporate Social 
Responsibilitysebagai variabel 
moderasi 
KAS_CSR Positif (signifikan) 
Liquiditydengan Corporate 
Social Responsibilitysebagai 
variabel moderasi 
QR_CSR Negatif (signifikan) 
 
Pengaruh Intellectual Capital, Perubahan Cash Flow, dan Liquidity Terhadap Value of The 
Firm 
      Hasil analisis hipotesis penelitian ini menunjukan bahwa hasil uji t secara parsial terhadap 
variabel intellectual capital terhadap value of the firm untuk tahun 2014 sampai dengan tahun 2015 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap value of the firm. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan hasil penelitian Subagyo dan Sarah (2013) yang membuktikan terdapat pengaruh 
intellectual capital terhadap value of the firm dengan menggunakan metode VAICTM (value added 
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Sesudah Interaksi/Moderasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .762a .581 .540 .441586946010 
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konsisten dengan hasil penelitian Subagyo dan Sarah (2013) yang membuktikan terdapat pengaruh 
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Estimate 
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Pengaruh Intellectual Capital, Perubahan 
Cash Flow, dan Liquidity Terhadap Value 
of The Firm
Hasil analisis hipotesis penelitian 
ini menunjukan bahwa hasil uji t secara 
parsial terhadap variabel intellectual capital 
terhadap value of the firm untuk tahun 2014 
sampai dengan tahun 2015 tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap value 
of the firm. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan hasil penelitian Subagyo dan Sarah 
(2013) yang membuktikan terdapat pengaruh 
intellectual capital terhadap value of the 
firm dengan menggunakan metode VAICTM 
(value added intellectual coefficient) dengan 
hasil yang tidak signifikan. Di sisi lain hasil 
penelitian ini bertolak belakang dengan 
hasil penelitian Rendi & Abdul (2013) 
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh 
yang signifikan intellectual capital dengan 
menggunakan metode VAICTM (Value Added 
Intellectual Coefficient) terhadap value of 
the firm. Oleh karena intellectual capital 
untuk tah n 2014 sampai dengan tahun 2015 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap value of the firm, maka investor 
maupun calon investor kurang dapat 
menggunakan intellectual capital sebagai 
bahan pertimbangan atau masukan di 
dalam proses pengambilan keputusan untuk 
berinvestasi pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI).
Hasil uji t terhadap variabel perubahan 
cash flow terhadap value of the firm untuk 
tahun 2014 sampai dengan tahun 2015 
mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap value of the firm. Hasil penelitian 
ini sejalan dengan hasil penelitian Puspitasari 
(2010) yang membuktikan bahwa terdapat 
pengaruh yang signifikan perubahan cash 
flow terhadap value of the firm. Akan tetapi, 
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hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno 
(2010) yang menyebutkan bahwa terdapat 
pengaruh yang tidak signifikan perubahan 
cash flow terhadap value of the firm. Oleh 
karena perubahan cash flow untuk tahun 
2014 sampai dengan tahun 2015 mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap value of 
the firm, maka investor maupun calon investor 
dapat menggunakan perubahan cash flow 
sebagai bahan pertimbangan atau masukan di 
dalam proses pengambilan keputusan untuk 
berinvestasi pada perusahaan manufaktur 
sampel penelitian ini.
Hasil uji t terhadap variabel liquidity 
terhadap value of the firm untuk tahun 2014 
sampai dengan tahun 2015 mempunyai 
pengaruh yang tidak signifikan terhadap 
value of the firm. Hasil penelitian ini konsisten 
dengan hasil penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Nurhayati (2013), yang 
menunjukkan adanya pengaruh yang tidak 
signifikan likuiditas terhadap value of the 
firm. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak 
sejalan dengan hasil penelitian Corry & 
Rustam (2013), yang membuktikan terdapat 
pengaruh signifikan likuiditas terhadap 
value of the firm. Oleh karena likuiditas 
untuk tahun 2014 sampai dengan tahun 
2015 tidak mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap value of the firm, maka 
investor maupun calon investor kurang 
dapat menggunakan likuiditas sebagai bahan 
pertimbangan atau masukan di dalam proses 
pengambilan keputusan untuk berinvestasi 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Apakah Corporate Social Responsbilities 
(CSR) memediasi pengaruh variabel 
bebas (intellectual capital, perubahan 
cash flow, dan liquidity) terhadap variabel 
terikat (value of the firm)?
Dengan memasukan corporate social 
responsibilities sebagai variabel moderasi 
ternyata memberikan dampak yang signifikan 
sebagai berikut : Pertama, hasil analisis 
hipotesis penelitian ini menunjukan bahwa 
hasil uji t terhadap variabel Corporate Social 
Responsibility (CSR) terhadap value of the 
firm untuk tahun 2014 sampai dengan tahun 
2015 memoderasi pengaruh intellectual 
capital, perubahan cash flow, dan likuiditas 
terhadap value of the firm. Hasil penelitian ini 
tidak sejalan dengan hasil penelitian Anwar 
dan Masodah (2012) yang menyatakan 
bahwa CSR gagal memoderasi hubugan 
antara variabel bebasnya dengan value of the 
firm. Akan tetapi, hasil penelitian ini sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Wijaya dan Linawati (2015), dimana dalam 
penelitian mereka menyebutkan bahwa CSR 
berhasil memoderasi pengaruh variabel 
bebasnya terhadap value of the firm. Oleh 
karena CSR untuk tahun 2014 sampai dengan 
tahun 2015 berhasil memoderasi hubungan 
antara intellectual capital, perubahan 
cash flow, dan likuiditas terhadap value 
of the firm, maka investor maupun calon 
investor dapat menggunakan Corporate 
Social Responsbilities (CSR) sebagai bahan 
pertimbangan atau masukan di dalam proses 
pengambilan keputusan untuk berinvestasi 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Kedua, hasil proses pengujian dan analisis 
hipotesis serta regresi linier berganda 
dengan menggunakan pengujian F 
(ANOVA) menunjukan ketiga variabel bebas 
(intellectual capital, perubahan cash flow, 
dan likuiditas) serta variabel moderasi (CSR) 
dapat digunakan untuk memprediksi value 
of the firm pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dalam tahun 2014 sampai 2015. Sehingga 
investor maupun calon investor dapat 
menggunakan model regresi linear dengan 
variabel intellectual capital, perubahan 
cash flow, liquidity dan corporate social 
responsbilities sebagai variabel moderasi 
untuk memprediksikan nilai perusahaan, 
sebagai bahan pertimbangan atau masukan di 
dalam proses pengambilan keputusan untuk 
berinvestasi pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI).
6. Simpulan
      Berdasarkan hasil penelitian dapat 
disimpulkan bahwa:
1)  Jika tanpa memoderasi corporate social 
responsbilities, maka diperoleh hasil 
penelitian uji hipotesis intellectual 
capitaldan liquidity untuk tahun 2014 
sampai dengan tahun 2015 memiliki 
pengaruh yang tidak signifikan terhadap 
value of the firm. Hasil uji hipotesis 
perubahan cash flow untuk tahun 2014 
sampai dengan tahun 2015 memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
value of the firm. 
2) Jika menggunakan corporate social 
responsibilities sebagai variabel 
moderasi, maka diperoleh hasil 
penelitian uji hipotesis intelectual capital 
dengan moderasi corporate Social 
Responsibility (VAIC_CSR), perubahan 
cash flow dengan moderasi corporate 
Social Responsibility (KAS_CSR), dan 
liquidity dengan moderasi corporate 
Social Responsibility (QR_CSR)untuk 
tahun 2014 sampai dengan tahun 2015 
berhasil memoderasi hubungan terhadap 
value of the firm.  Secara parsial VAIC_
CSR dan KAS_CSR berpengaruh 
positif signifikan, sedangkan QR_CSR 
berpengaruh negatif signifikan.
3) Penelitian pada uji R dan R Square 
untuk tahun 2014 sampai dengan tahun 
2015, korelasi atau hubungan antara 
variabel intellectual capital, perubahan 
cash flow, likuiditas, value of the firm 
dengan variabel moderasi corporate 
social responsibility adalah cukup kuat. 
Intellectual capital, perubahan cash 
flow, likuiditas, dan corporate social 
responsibility secara bersama-sama 
mampu menjelaskan 76,2% variasi value 
of the firm sedangkan sisanya 23,8% 
dijelaskan variabel-variabel lain yang 
tidak diamati dalam penelitian ini. 
Saran
 Berdasarkan kesimpulan di atas, saran 
yang dapat dijadikan bahan pertimbangan 
untuk penelitian selanjutnya antara lain, 
pertama, para akademisi dapat menggunakan 
perusahaan di sektor lain selain perusahaan 
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manufaktur untuk menguji pengaruh 
intellectual capital, perubahan cash flow, 
likuiditas, dan corporate social responsibility 
terhadap nilai perusahaan. Kedua, jumlah 
sampel yang digunakan dalam penelitian 
yang akan datang sebaiknya menggunakan 
sampel yang lebih banyak dari lima puluh 
enam sampel yang dirasa masih sedikit 
jumlahnya dan singkatnya periode yang 
digunakan dalam penelitian ini sedikit banyak 
berkontribusi terhadap tidak signifikannya 
pengaruh intellectual capital, likuiditas, 
dan corporate social responsibility terhadap 
value of the firm.
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